








































































































































































































































































































































ばならない」と判示した。これを素直に読むとこうであろう O つまり、 2項l号ないし3号に当
たる事実について、それがl号ないし3号に規定する事実と異なる側面もあって、 4号にいう
「当該上場会社等の運営、業務または財産に関する重要な事実で、あって投資者の投資判断に著
しい影響を及ぼすもの」に該当する場合には、なお4号に適用を認めてよいというものであろ
うO そして、最高裁は、このような解釈に立って、「このように、右副作用症例の発生は、同
項2号イの損害の発生に当たる面を有するとしても、そのために同項4号に該当する余地がな
くなるものではないのであるから、これが同項所定の業務等に関する重要事実に当たるとして
控訴が提起されている本件の場合、同項2号イの損害の発生としては評価されない面のあるこ
とを裏付ける前記諸事情の存在を認めた第1審としては、同項4号の該当性の判断に先立つて
同項2号イの該当性について審理判断しなければならないものではないというべきである。」
と主張する。 2項l号ないし3号と4号との関係について、果たして最高裁判決のこのような解
釈は可能であろうか。
確かにこれについて肯定する見解がある。その見解によれば、「前3号に掲げる事実を除きJ
の事実は、会社の関係者等がそれを知った場合に、その公表前の当該株式の売買等が禁止され
る「内部情報」としての事実なのであって、同ーの社会的事実が2号に該当する内部情報の他
に4号に該当する内部情報を含む場合、それが2号と4号の双方に該当することを認めることは、
右の文言 (1前3号に掲げる事実を除きJ)に反するとはいえないというものであるI1)。
11)芝原邦爾・同前掲注1)59頁。
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8り
しかしながら、私見としては最高裁のこうした主張には賛成することができない。なぜなら
ば、「前3号に掲げる事実を除きJという文言を文字通りに読めば、それはあくまでも前3号に
掲げる事実から独立して発生したその勉の事実を意味すると理解されるlまかないからである。
2項1号ないし3号に掲げる事実は、たいてい同時に当該上場会社等の運営、業務または財産に
関する重要な事実で、あって投資者の投資判断に著しい影響を及ぽすという側面を持っているは
ずである。仮に最高裁の本件判決における解釈に従うことにしたら、 2項4号だけを用いてい
れば、十分にインサイダー取引に対廷できるようになると思われる。しかし、その結果、 2項
1号ないし3号の規定は、完全に蕪意味になり、没却されてしまうのであろうO したがって、 A
社のユースビルによる扇作用症例の発生で生じる損害賠慣の可能性は、 2項2号イにいう「災
害または業務に起因する損害」に該当する事実であり、 4号は適用されべきではない。具体的
な損害額が大蔵省令の規定する「軽微基準Jを上回るかについては断定できないとの問題があ
ると思われるカミ当該省令が損害は軽綴基準額未満であると「見込まれるjと規定しているの
で (2条1号入会社の総資産のi帳簿価額のl事未識であることが明らかでない場合には、当該
事実が2項2号イにいう重要事実に該当するとv'う解釈によってこのような問題は解決される
のであろう12)。
1直結語
最高裁が2項1号ないし3号と4号との構造関係を柔軟に解するに踏み切ったことは、インサ
イダー取引が不公正な取引であり、証券市場に対する投資者の信頼を保護しなければならない
などを考えたからであろうと推灘される。しかし、既に検討したように、最高裁のこうした柔
軟な解釈は妥当なものではない。
インサイダー取引に関する現行法規制は、形式性や明確性を求める余り、硬直的であり、使
いにくいとよく批判されている。大義省令の中に、インサイダー取引規制の基礎になる重要事
実か否かについて様々な「軽微基準jが設けられている。しかし、場合によっては、当該省令
の定めた「軽微基準jを下回っても重要事実に該当するものもありうる。したがって、本件判
決において最高裁が示したような無理な解釈によって現行インサイダー取引法規制における硬
直牲の問題の解決を図るのではなく、インサイダー取引に関する法規制の仕方をもう一度吟味
すべきではないかと考える13)。
(1999年7月27日受理〉
12)同旨・神山敏雄・詞前掲注8)218頁。
13)インサイダー取引の法援部の再積討に言及した文献としては、上村達男「日本織物加工株式インサイダー
取引事件の法的検討j商事法務1476号2頁以下 (1997年七黒沼悦部 f内部者取引規制の立法論的課題j
高事j去の展望{竹内昭夫先生遺悼論文集)317買以下 (1998年)、近藤光男 fインサイダー取引における
重要事実一一日本織物加工株式事件判決をめぐって一一j高事法務1521号4真以下 (1999年)などがあ
る。
